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Resumo:

Eventualmente, assuntos relacionados a governanga corporativa ganham destaque devido, em
parte, a escdndalos financeiros ou corrupg¢do envolvendo grandes organizacoes. Os debates
versam sobre prdticas de governanca, tais como: comités de auditoria e gestdo de risco,
criagdo de dreas de controle interno e implantagdo de cddigos de conduta, dentre outros,
ressurgem no cendrio econoémico. O cédigo de conduta é parte integrante do processo de
governanca corporativa e pode auxiliar na elevagdo dos pardmetros éticos da organizagado,
auxiliando na melhora da confianca dos investidores. Diante disso, este trabalho propds-se a
estudar a relagdo entre codigos de conduta e risco corporativo. De uma amostra das
companhias do Indice Brasil Amplo (IBrA), da BM&FBovespa procedeu-se a leitura de todos os
codigos de conduta dessas. Foram elaboradas escalas sobre os coédigos, com a finalidade de
entender possiveis relacées com a volatilidade das acbées das companhias, considerada como
proxy de risco. Adotou-se o método de andlise de contetido para converter texto em varidveis
numéricas. Com base nos resultados apurados por andlise de regressdo linear, ndo foi possivel
estabelecer uma relacdo estatistica significativa entre cddigos de conduta e o risco. A
utilizagdo dos codigos de conduta ndo permite explicar o nivel de risco apresentado pelas
organizacoes, indicando que maior detalhamento nos cddigos de conduta ndo contribui para
entendimento do risco de mercado. E possivel que apenas o cédigo de conduta como
instrumento da governancga corporativa necessite ser combinado com outros elementos de
governanga para explicar o nivel de risco das empresas. A pesquisa contribui ao discutir a
ligacdo tedrica entre os temas, assim como elucidar a auséncia de relacdo empirica pelas
medidas utilizadas, promovendo caminhos para novos estudos.

Palavras-chave: Cddigo de Conduta. Governanca Corporativa. Risco. Etica

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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Relacio entre Codigos de Conduta e Risco Corporativo

Resumo

Eventualmente, assuntos relacionados a governanca corporativa ganham destaque devido, em
parte, a escandalos financeiros ou corrup¢dao envolvendo grandes organizagdes. Os debates
versam sobre praticas de governanga, tais como: comités de auditoria e gestdo de risco,
criacdo de areas de controle interno e implantacdo de cddigos de conduta, dentre outros,
ressurgem no cenario econdémico. O coédigo de conduta € parte integrante do processo de
governanga corporativa e pode auxiliar na elevacdo dos parametros éticos da organizagao,
auxiliando na melhora da confianga dos investidores. Diante disso, este trabalho propos-se a
estudar a relacdo entre coddigos de conduta e risco corporativo. De uma amostra das
companhias do Indice Brasil Amplo (IBrA), da BM&FBovespa procedeu-se a leitura de todos
os codigos de conduta dessas. Foram elaboradas escalas sobre os codigos, com a finalidade de
entender possiveis relagdes com a volatilidade das acdes das companhias, considerada como
proxy de risco. Adotou-se o método de andlise de contetido para converter texto em variaveis
numéricas. Com base nos resultados apurados por anélise de regressao linear, nao foi possivel
estabelecer uma relacdo estatistica significativa entre codigos de conduta e o risco. A
utilizagdo dos codigos de conduta ndo permite explicar o nivel de risco apresentado pelas
organizagdes, indicando que maior detalhamento nos cddigos de conduta ndo contribui para
entendimento do risco de mercado. E possivel que apenas o codigo de conduta como
instrumento da governanga corporativa necessite ser combinado com outros elementos de
governanga para explicar o nivel de risco das empresas. A pesquisa contribui ao discutir a
ligacdo tedrica entre os temas, assim como elucidar a auséncia de relagdo empirica pelas
medidas utilizadas, promovendo caminhos para novos estudos.

Palavras-chave: Cédigo de Conduta. Governanga Corporativa. Risco. Etica.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 INTRODUCAO

Fraudes contabeis escandalizaram o mercado financeiro norte-americano em 2001 e
resultaram no aumento da regulagdo das companhias listadas na bolsa de valores de Nova
Iorque. Em decorréncia do incremento regulatorio, surge a lei Sarbanes-Oxley que estabelece
normativas referentes as praticas contabeis e financeiras e reforcar a responsabilidade dos
principais executivos sobre as demonstracgdes financeiras. (STEVENS, 2008).

Dentre as novas praticas regulatorias impostas pela lei Sarbanes-Oxley (UNITED
STATES, 2002) destaca-se aquela determinada pela secdo 406, a qual impde a implantacdo de
um codigo de ética que promova um elevado padrao de conduta ¢ um maior cuidado nas
questdes relacionadas a conflitos de interesses. Este instrumento passou a ser obrigatdrio nas
organizagdes que tivessem acgdes negociadas na bolsa de valores de Nova lorque. No Brasil, a
ado¢do do cddigo de conduta ¢ estimulada pelo Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC), pois se entende que este ¢ um importante instrumento para o “desenho
do sistema de governanga corporativa da organizagao” (IBGC, 2015, p. 17).

Embora existisse um c6digo de conduta na empresa protagonista das fraudes contabeis
de 2001, a americana Enron, este ndo era um instrumento efetivo e havia uma clara falta de
alinhamento dos principios e orientagdes do cddigo de conduta com a cultura da organizagao.
(SIMS; BRINKMANN, 2003). Da mesma forma, havia um cédigo de conduta no banco
Lehman Brothers, cuja faléncia ocorreu na crise financeira de 2008, porém este documento
era genérico, ndo fornecia detalhes sobre comportamentos éticos esperados e também ndo
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demonstrava alinhamento com a cultura organizacional. (STEVENS, BUECHLER, 2013).

Codigos de conduta devem ter sua elaboracdo orientada a impactar a cultura
organizacional, promovendo comportamentos e praticas empresariais éticas, evitando assim a
materializagdo de riscos (ERWIN, 2011), fazendo parte do sistema de controle de gestdo
(SIMONS, 1995). A natureza dos riscos que as organizagdes incorrem pode estar relacionada
a questdes operacionais, financeiras, tecnologicas, estratégicas, sociais, sistémicas,
regulatdrias e ambientais. (IBGC, 2015). E cabe ao Conselho de Administragdo supervisionar
o processo de gestdo de riscos, assegurando que a diretoria executiva tenha os recursos
necessarios para controlar e manter os riscos em niveis compativeis com os limites
determinados pelo Conselho (OECD, 2015).

Trevifo et al. (1999) observaram que as liderangas da organizagdo devem promover
um ambiente favoravel a discussdes sobre questdes ética, pois isso resulta em diminuicao de
comportamentos antiéticos, disposi¢do para reportar casos de violacdo ao cddigo de conduta,
maior comprometimento dos funciondrios e decisdes de negdcios baseadas em valores,
reduzindo assim a possibilidade de ocorréncia de problemas éticos ou legais.

Neste contexto, os codigos de conduta possuem papel tanto no controle da gestdo
sobre as pessoas € processos organizacionais, quanto no controle esperado da governanga
corporativa (GC). Alinhado ao exposto, o objetivo deste estudo ¢ analisar qual a relagdo entre
codigos de conduta e risco corporativo.

Pautado na discussdo apresentada, assume-se que codigos mais abrangentes e
detalhados, promovem a melhoria da conduta daqueles que conduzem a organizacao,
impactando na percep¢do do mercado sobre tais executivos. Da mesma forma, assume-se que
tal percepcdo impacte na redugdo das incertezas quanto a companhia, reduzindo seu risco de
mercado. Com esta discussdo, a pesquisa contribui para a literatura sobre mecanismos de
governanga corporativa, analisando um elemento amplamente discutido nos sistemas de
controle de gestdo, o cddigo de conduta, sob o escopo da GC. Ainda, contribui com seus
achados para a discussdo sobre a efetividade no emprego dos mecanismos, em contraponto da
adocdo com finalidade de cumprimento de requisitos externos ou finalidade figurativa.

Além desta secdo introdutoria, este estudo apresenta, na se¢do dois, a revisdo da
literatura e, na sequéncia, descreve a metodologia que se caracteriza por ser descritiva, com
abordagem quantitativa e utilizando-se do método de analise de contetido. Na secdo quatro
aborda o resultado da pesquisa realizada e, por ultimo, na se¢do cinco, a conclusdo seguida
das referéncias utilizadas na pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sistemas de Controle Gerencial

De acordo com Otley (1999), sistemas de controle gerencial fornecem informagdes
uteis para que gestores consigam avaliar e monitorar a execugdo de seu trabalho, assim como
ajuda a manter padrdes de comportamento estabelecidos pelas organizagdes. Ainda afirma
que os sistemas de controle gerencial precisam ser desenhados de forma a refletir os objetivos
da organizacgdo e ser capaz de influenciar o comportamento gerencial na busca pelo interesse
desta. E diante de um cenario de constante mudanca, o sistema de controle precisa se
formulado com o proposito de reforcar os valores e crengas da organizagdo, delimitar as
fronteiras (limites) e propor o debate acerca das incertezas estratégicas. (SIMONS, 1995).

Como forma de analisar a relagdo entre codigos de conduta e risco, o sistema de
controle de gestdo desenvolvido por Simons (1995), denominado “Alavancas de Controle”,
auxilia a compreender a dindmica entre esses dois temas. O modelo das alavancas de controle
de Simons (1995) ¢ coerente com a proposta de pesquisa deste estudo, tendo em vista que dois
dos sistemas do modelo do autor, o sistema de crengas, que reforca os valores centrais da
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organizagdo, ¢ o sistema de limites que indica os riscos a serem evitados, devem ser partes
integrantes na elaboracdo de codigos de conduta (IBGC, 2015). Simons (1995) desenvolveu
um modelo baseado em quatro processos-chave que auxilia a investigar como as organizagdes
impulsionam seus sistemas de controles gerenciais, a fim de implementar as estratégias de
negdcio. Os processos propostos sao:

a) Sistema de valores (ou crengas): incorpora os valores fundamentais da
organizac¢do, visando estimular o comprometimento dos funcionarios com as metas
e na busca por oportunidades e solugdes;

b) sistema de limites: busca restringir o comportamento dos funciondrios em niveis
aceitaveis pela organizacao, evitando a exposicao a riscos e impedindo que
recursos sejam desperdigados;

c) sistema de controle interativo: trata do monitoramento das incertezas estratégicas e
sobre a forma que a organizagdo aprende e potencializa o surgimento de novas
estratégias, caso as premissas fundamentais se alterem;

d) sistema de controle diagnostico: aborda as variaveis criticas de desempenho que
sdo acompanhadas através de um sistema formal de informagdes, visando garantir
a implantagdo da estratégia prevista.

O balanceamento desses processos objetiva criar um ambiente organizacional que
facilite a experimentacdo ¢ inovagdo, mas sem perder a dimensdo das restrigdes sobre o
comportamento dos funcionarios. As alavancas de controle sdo complementares e sua
aplicacdo plena precisa ser utilizada de forma integrada (SIMONS, 1995).

O sistema de limites tem a funcdo de comunicar os riscos a serem evitados e “[...]
delinear o dominio aceitavel de atividades para os participantes organizacionais” (SIMONS,
1995, p. 39). O autor compara esse sistema aos freios de um carro: sem este mecanismo 0s
carros (ou as organizagdes) nao podem funcionar em alta velocidade. O sistema de limites
ajuda a estabelecer as fronteiras que os gestores podem transitar para atender aos objetivos
estratégicos e trazer ideias inovadoras para a organizagdo. (TESSIER; OTLEY, 2012). Sob
esse aspecto, ¢ considerado como uma for¢ca negativa ou proibitiva, pois restringem o
comportamento na busca por oportunidades e objetivam a minimizagdo de riscos. (DIEHL,
2009). Com efeito, o sistema traduz as regras do jogo e identifica as agdes e procedimentos
que os funcionarios devem evitar. (SPEKLE; VAN ELTEN; WIDENER, 2014). Conforme
Simons (1995, p. 39) sistema de valores (ou crengas) ressalta “[...] o conjunto explicito de
defini¢cdes organizacionais que gerentes de nivel sénior comunicam formalmente e refor¢am
sistematicamente como os valores basicos, o proposito e a dire¢do para a organizagdo”. Os
valores representam o alicerce para o codigo de conduta e, de acordo com Simons (1995)
também fazem parte do sistema de limites. Tessier e Otley (2012) afirmam que o sistema de
valores atua no aspecto social, pois consiste em declarar a missdo e os valores
organizacionais, visando assim ao reforco do comprometimento dos funciondrios. Ao passo
que o sistema de limites, tanto atua no aspecto social, quanto no aspecto técnico, sendo este
relacionado a imposicdo de controles que podem restringir a execu¢do de determinadas
atividades.

Os sistemas de valores sdo considerados como uma forga positiva ou afirmativa, pois
motivam os funcionarios a tomarem iniciativa em busca de oportunidades e a solucionar
problemas de forma mais auténoma, porém sempre tendo como referencial os valores
organizacionais. (SPEKLE; VAN ELTEN; WIDENER, 2014). De acordo com Widener
(2007, p. 763), as empresas “[...] usam os sistemas de valores e de limites para gerir o risco,
uma vez que ajuda a garantir a alinhamento do comportamento dos funcionarios, o que
minimiza a possibilidade de que a organizagdo pode ser prejudicada”.
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Dessa forma, ¢ possivel inferir que os codigos de conduta podem servir como uma
ferramenta de controle para divulgar as restricdes a atuagcdo dos funciondrios (sistema de
limites) e também para apresentar a missao e os valores centrais da organizacdo (sistema de
valores/crengas). O tépico a seguir aprofunda a discussdo sobre os objetivos a serem
atendidos na criagdo e implantagdo de um cddigo de conduta.

2.2 Codigo de Conduta

Codigos de conduta servem para articular pardmetros éticos nas organizagoes,
direcionando comportamentos aceitdveis e nao aceitdveis. (STEVENS, 2008). Esse
instrumento pode auxiliar na obten¢do de congruéncia de objetivos da organizacdo, alinhando
os interesses de funcionarios, fornecedores e administradores. Baseado em Melrose-
Woodman e Kverndal, citado por Langlois e Schlegelmich (1990, p. 522) cédigos de conduta
podem ser definidos como

Uma declaragdo de principios corporativos, ética, normas de conduta, codigo de
praticas ou filosofia da empresa em matéria de responsabilidade de funcionarios,
acionistas, consumidores, meio ambiente ou quaisquer outros aspectos externos da
sociedade para a companhia.

Por sua vez, Schwartz (2001, p. 248) define que codigos de conduta sdo documentos
“[...] escritos, distintos e formais e consistem em padrdes morais utilizados como guia para
orientar os empregados ou o comportamento corporativo”. Para Weaver (1993) os motivos
que induzem as organizagdes a elaborar esse tipo de documento relacionam-se com: (a)
estimulo ao comprometimento ético; (b) atendimento a uma demanda regulatéria; (c)
observancia ao ambiente social; e (d) direcionamento das questdes éticas ao ambiente interno
e externo de negdcios.

Stohs e Brannick (1999) afirmam que as empresas, por terem uma propensao natural a
reduzir custos, podem acabar se envolvendo em praticas antiéticas e que a elaboragdo de um
cddigo de conduta ajudaria a impor os valores organizacionais, reforcando assim as agdes e
praticas moralmente aceitaveis.

A implantacdo de codigos de conduta ¢ uma pratica crescente nas grandes empresas.
Numa pesquisa realizada pela empresa de consultoria e auditoria KPMG (2008), cuja fonte de
dados foi relacdo das duzentas maiores companhias globais (“Fortune Global 200”) de 2007,
observou-se que os codigos de conduta estavam presentes em 86% dessa amostra, sendo que,
na década de 1990, era encontrado em apenas 14%. Apds esse levantamento, buscou-se
identificar os motivos que direcionaram as empresas a implantarem os seus codigos de
conduta. Destacam-se como principais razdes para implantar cédigos de conduta os
requerimentos legais/regulatorio, a necessidade de transmitir a cultura da organizagdo, a
prote¢do da imagem da empresa e a busca por melhorar o comportamento dos funcionarios.

Algumas das razdes mencionadas e que nortearam a decisdo de implantar um c6digo
de conduta foram detectadas em pesquisas realizadas sobre este instrumento. Stohs e Brannick
(1999), por exemplo, encontraram relagdo estatisticamente significativa entre codigos de
conduta e melhoria do comportamento gerencial ao pesquisar 348 gestores de companhias
irlandesas. Ja Schwartz (2001), ao estudar quatro grandes empresas canadenses, descobriu que
a existéncia de um cédigo de conduta influencia no comportamento de funcionario, gerentes e
diretores. Adicionalmente, Davidson e Stevens (2013) afirmam que codigos de conduta
podem ser meios eficientes para influenciar o comportamento gerencial e preservar a
confianga dos investidores, mas é necessario que tal instrumento seja implantado de uma
forma mais impositiva, certificando os gestores quanto ao seu conhecimento e aplicabilidade.
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Embora existam pesquisas que indiquem a influéncia positiva no comportamento
esperado de funciondrios quando da existéncia de cddigos de conduta, observam-se estudos
que ndo apontam essa relacdo. Kaptein e Schwartz (2008) efetuaram uma revisao da literatura,
abrangendo 79 estudos empiricos sobre a eficicia dos cddigos de conduta e descobriram que
em 51% dos casos hd uma efetividade positiva deste instrumento, porém em 33% dos estudos
a efetividade ¢ inexistente e em 14% os resultados foram mistos. Em apenas um estudo,
identificou-se que implantar um cédigo de conduta pode ser contraproducente na influéncia
para a melhoria do comportamento dos funcionarios. Segundo Stevens (2008), este
instrumento pode funcionar como ferramenta de gestdo, auxiliando no refor¢o da cultura,
como também o processo de criacdo de um codigo exige tempo de reflexdo e discussdo sobre
0s temas pertinentes a este instrumento, fato que auxilia a moldar a cultura organizacional.

Singh (2011) pesquisou elementos que poderiam assegurar a eficacia na implantacdo
de codigos de conduta e descobriu que a revisdo deste a cada dois anos, o trato adequado
(confidencialidade) para os funcionarios que denunciam violagdes, o treinamento constante de
atuais e novos funciondarios, o uso do c6digo no planejamento estratégico, a liberagdo do
codigo aos fornecedores e clientes e a criagdo de comités de ética ajudam a explicar o sucesso
da implantagdo do codigo em 58,5% dos casos.

Kaptein e Schwartz (2008) desenvolveram um modelo que visa avaliar a eficacia dos
codigos de conduta, considerando aspectos externos a organizagdo, expectativas de
investidores / acionistas e caracteristicas da propria organiza¢do. Além disso, os autores
afirmam que o processo de implantagdo e administragdo do cddigo ¢ crucial para assegurar a
efetividade desse instrumento, citando, por exemplo, que treinamentos e canais de orientagao
sdo importantes para fornecer aos empregados uma percepcao positiva do uso do codigo.

A mera existéncia desse instrumento ndo fornece garantias de que o comportamento
ético ira permear toda a organizacdo. Stevens (2008, p. 605) observa que codigos de conduta
podem ser transformar numa “[...] poderosa ferramenta de gestdo estratégica” quando o corpo
gerencial ¢ capaz de criar uma cultura ética que reforce os valores organizacionais e
impulsione as agdes dos funciondrios em dire¢do a uma causa comum. Trevifio, Weaver e
Reynolds (2006) afirmam que a lideranga tem papel relevante em difundir a cultura ética,
dado que os funciondrios percebem o padrao comportamental dos lideres, bem como analisam
a coeréncia de suas decisdes. Esse instrumento é parte de um sistema que ajuda a reforgar os
valores organizacionais € a impor os limites de risco sobre os quais os funcionarios nao
devem ultrapassar. A proxima se¢do trata da questdo de conceituar o risco, assim como de
formas de efetuar a sua gestao.

2.3 Risco: conceitos e gestao

Knight (1964) define risco como um evento passivel de ser mensurado e que apresenta
varidveis que podem ter sua probabilidade de ocorréncia conhecida e estimada. Para o autor, o
conceito de risco ¢ radicalmente diferente de incerteza, pois esta Ultima apresenta variaveis
que ndo sao passiveis de mensuracdo, tampouco de estimativa de probabilidade de ocorréncia.
Por sua vez, Paxson ¢ Wood (1998, p. 306) interpretam o conceito de risco como algo que
“[...] pode ser simplesmente definido como a exposi¢ao a mudar. Ele ¢ a probabilidade de que
um evento futuro, ou conjunto de eventos, ira ocorrer”.

De acordo com Holton (2004) sdo necessarios dois componentes essenciais para
configurar a existéncia do risco: exposi¢do e incerteza. Portanto, se estas duas caracteristicas
ndo estiverem presentes numa situacao a ser enfrentada, ndo hé risco. Logo, o risco ndo traz
tdo somente a perspectiva de perda ou dano. Damodaran (2009) pondera que manter o foco
em reduzir a exposi¢do ao risco pode diminuir o potencial de oportunidades e que gerir o risco
torna-se essencial num processo de tomada de decisao.

Inicialmente, o processo de gestdo de riscos foi tratado como uma forma de reduzir
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custos através da melhoria de controles internos nas organizacgdes, possibilitando reduzir a
ocorréncia de uma possivel perda, compreendida por acidente ou dano natural, negligéncia ou
atos desonestos. (GALLAGHER, 1956). Contudo, essa atividade sofisticou-se de tal forma
que sua contribui¢do ¢ importante para a tomada de decisdo. Os frutos dessa sofisticagdo,
dentre eles, ferramentas tecnologicas, melhor compreensdo do comportamento humano e foco
em processos, elevaram o status do gerenciamento de riscos a um patamar de destaque nas
organizagoes, auxiliando-as na execug¢do da sua estratégia. (TEKATHEN; DECHOW, 2013).

Conforme Woon, Azizan e Samad (2011) o auxilio na execu¢do da estratégia alinha a
gestdo de riscos aos processos internos, pessoas, tecnologia e conhecimento organizacional.
Afirmam que a aplicacdo desta abordagem busca identificar, analisar e tratar os riscos,
objetivando gerir as incertezas que as organizacdes podem, eventualmente, enfrentar. Logo, ¢
importante que as organizagdes estejam atentas aos ambientes internos e externos € avaliem
os eventos que podem afetar a realiza¢ao de seus objetivos.

No processo de gerenciamento de riscos, a comunicacdo torna-se relevante, pois tem a
incumbéncia de informar a responsabilidade de cada funcionario sobre as agdes necessarias
para tratar determinado risco. Um importante instrumento que pode cumprir o papel de
orientacao sobre diversos riscos ¢ o codigo de conduta e ética. Para Stevens (2008), o codigo
¢ uma ferramenta de gestdo estratégica e deve ser moldada a cultura da empresa, transmitindo
os valores organizacionais e orientando funcionarios na tomada de decisdo.

Na proxima secdo serdo apresentados os aspectos metodoldgicos desta pesquisa e,
posteriormente, os resultados encontrados durante a analise.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa ¢ um levantamento que se baseia em dados provenientes de fontes
diretas das empresas e da BM&FBovespa e também uma fonte indireta, a base de dados da
Economatica. Caracteriza-se por ser descritiva, tendo em vista que se baseia em um conjunto
de observagdes empiricas, descrevendo os aspectos dos fendmenos ou tentando identificar as
relacdes entre variaveis. (GIL, 2010).

Quanto ao procedimento de pesquisa, adotou-se a andlise de conteudo que ¢ uma
forma de converter texto em variaveis numéricas para posterior avaliagdo quantitativa de
dados. (COLLIS; HUSSEY, 2005). A andlise de conteudo busca compreender conhecimentos
relativos as varidveis inferidas, estabelecendo correspondéncia entre as estruturas semanticas
e os fatores que as determinam. (BARDIN, 1991). Este procedimento foi escolhido devido a
necessidade de analisar determinadas frases ou palavras que foram averiguadas no material de
pesquisa. Relativo ao tratamento das evidéncias apresenta abordagem quantitativa, mostrando
a observagdo, a valorizagdo dos fendmenos e o grau de fundamentagdo entre eles
(LAKATOS; MARCONI, 2011). As evidéncias sdo quantificadas para utilizagdo de técnicas
estatisticas de analise, a fim de identificar relacdes entre as variaveis.

Esta pesquisa investigou a relacdo entre codigos de conduta e o risco corporativo de
uma amostra de empresas listadas na BM&FBovespa. Para tanto, utilizou-se como proxy
direcionadora do risco corporativo a volatilidade das a¢des das empresas selecionadas. A
volatilidade ¢ um pardmetro importante na mensuragdo do risco, bem como representa um
insumo critico nas decisdes referentes a gerir o risco. (BODIE; MERTON, 2002; ENGLE,
2004). No intuito de buscar uma visdo expandida do mercado aciondrio e evitar
direcionamentos para mercados acionarios especificos selecionou-se o indice Brasil Amplo
(IBrA). De acordo com a definicio da BM&FBovespa (2015), esse indice “[...] tem por
objetivo oferecer uma visdo ampla do mercado acionario”. A consulta dos dados contidos no
indice foi realizada em 31/10/2015 e a partir dessa data foram verificados os codigos de
conduta das empresas pertencentes ao IBrA. A principal fonte de consulta para obtencdo dos
codigos foi o enderego eletronico (website) das 113 empresas que o compdem.
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Efetuou-se a revisao de literatura para definir os termos (ou atributos) que serdo
pesquisados nos documentos. As referéncias utilizadas para definir os termos foram obras do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, que possui a publicagdo “Codigo das
Melhoras praticas de Governanca Corporativa” (IBGC, 2015), da OECD (2015), com a obra
“Principles os Corporate Governance” ¢ do estudo de Erwin (2011) que aplicou metodologia
utilizada pelo Ethisphere Institute na avaliagdo de cddigos de conduta. Com base nessas
referéncias, desenvolveu-se um mapa conceitual que aborda o papel do codigo de conduta e
quais sdo os principais temas recomendados para a elaboracgao deste tipo de documento.

A Figura 1 ilustra o mapa conceitual com as principais temadticas abordadas na
elaboracdo de codigos de conduta.

Figura 1 — Mapa conceitual — Codigos de conduta
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Fonte: Com base em Erwin (2011), IBGC (2015) e OECD (2015).

Durante a leitura dos codigos de conduta, observou-se que varios temas sdo incluidos
na elaboracdo do documento, dentre eles: meio ambiente, recebimento de brindes,
atendimento a fiscalizagdes, cultura da organizagio, comportamento esperado do funcionario,
etc. Contudo, para avaliar se os c6digos de conduta possuem relagdo com o risco corporativo,
foi necessario agrupar os diversos temas tratados nestes documentos, em virtude da
similaridade existente entre eles. A revisdo da literatura supramencionada permitiu entdo,
definir os macrotemas que foram analisados nos cddigos de conduta. O Quadro 1 apresenta os
temas que foram objeto de andlise e quantificacdo da importancia dada a tais temas.

Outro dado obtido durante a coleta foi a volatilidade das a¢des das empresas que
compdem o indice Brasil Amplo, utilizadas como proxy para analise do risco corporativo. Os
dados utilizados na pesquisa referem-se a data base de 31/10/2015 e representam a
volatilidade dos ultimos 12 meses, de 30/11/2014 até 31/10/2015.
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Quadro 1 — Macrotemas dos Codigos de Conduta

Varidvel | Macrotema Descri¢do no estudo

VLO Valores organizacionais Mengao dos valores da organizagéo.

CLR Conformidade com leis e Mejo ambiente, Qbriga96e§ tributarias, lavagem de? dinheiro, lei
regulamentos anticorrupg¢do, leis trabalhistas, aspectos regulatorios.

cD Comunipaqﬁo (Canal de Mecanismo apresentado para dirimir dividas e relatar inconformidades.
Dentncias)

CI Conlflito de Interesses Uso de recursos em beneficio proprio, subordinagdo hierarquica, brindes

1P Informagdes Privilegiadas | Utilizagdo de informagdes confidenciais em beneficio proprio.

RPP Relapionamento com Poder | Atendimento a fiscalizagdes e procedimentos sobre doacdes.
Publico

OPR Opera.(;()es com partes Rellagéo com membros de conselhos, comités, investidores e empresas
Relacionadas coligadas/controladas.

GR Gestdo de Riscos Exortac@o a ndo ultrapassar limites de atuagao.

Fonte: Com base em Erwin (2011), IBGC (2015) e OECD (2015).

Com base na defini¢do dos macrotemas, procedeu-se a leitura dos 110 coédigos de
conduta, para analisar a relevancia dada pelas empresas a cada topico. Paralelamente, efetuou-
se a contagem de palavras em cada se¢cdo ou subsecdo que possuia relagdo com o macrotema
abordado. Os codigos de conduta obtidos nos sites das empresas eram, em sua grande maioria,
arquivos com a extensdo “PDF” e isso permitiu selecionar os textos referentes a cada
macrotema. Apds a selecdo do topico identificado como pertencente ao macrotema, efetuou-
se a transferéncia para o editor de textos “Word” do pacote Microsoft Office, visando apurar a
quantidade de palavras. Embora isso tenha tornado o processo de analise mais lento, permitiu
que o pesquisador verificasse com maior aten¢ao cada secao. Observou-se que a interpretagao
humana nesta etapa da pesquisa foi parte fundamental no processo de analise. (GIL, 2010).

Partindo da premissa que o sistema de crengas estimula a observincia aos valores da
organizagdo ¢ o sistema de limites auxilia a evitar a exposi¢do a riscos ndo aceitos pela
organiza¢do (SIMONS, 1995), espera-se que ambos apresentem reflexos nas atividades
organizacionais. A comunicacao das diretrizes do sistema de crencas e do sistema de limites
pode ser realizada com a utilizagdo de codigos de conduta, articulando parametros éticos nas
organizagdes, direcionando comportamentos aceitaveis e nao aceitaveis. (STEVENS, 2008),
influenciando no comportamento de funcionarios, gerentes e diretores (SCHWARTZ, 2001).

Por meio de sua aplicagdo espera-se comportamentos e praticas empresariais éticas,
evitando assim a materializacao de riscos (ERWIN, 2011), colaborando com sua gestao, tema
também discutido nos sistemas de crengas e limites (WIDENER, 2007). Logo, parte-se da
premissa de que codigos de conduta robustos, sendo amplos e detalhados, podem apresentar
relacdo com o nivel de risco corporativo, conforme hipodtese:

Hi: maior robustez na apresenta¢io de codigo de conduta esta inversamente
relacionada ao risco corporativo.

Para o teste dessa hipotese foi criado o seguinte modelo econométrico:

RISC = f(CCod)
RISC =Bo + B1VO + B2CLR + B3CD + B4CI + BSIP + B6RPP + B70OPR + B8GR +yContr + ¢

No topico a seguir sdo analisados os resultados obtidos na pesquisa.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS DOS DADOS

4.1 Analise preliminar dos dados

De posse do levantamento e analise de todos dos coddigos de conduta da amostra
selecionada observa-se que houve maior énfase em alguns atributos. A leitura integral de
todos os codigos de conduta foi realizada tendo em vista que os assuntos ndo estavam,
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necessariamente, distribuidos em tdpicos exclusivos. O tema “conflito de interesse”, por
exemplo, apresentava, em geral, um topico especifico, porém o assunto permeava o codigo de
conduta em outros topicos (exemplo: recebimento de brindes, contratacdo de parentes).

Embora ndo tenham sido encontradas na literatura orientagdes sobre qual tema deve-se
priorizar num cddigo de conduta, percebeu-se que o atributo “conflito de interesse” teve o
maior nimero de palavras nas se¢des direcionadas a este tema. Em média, os textos com este
tema possuiam 369 palavras, o dobro da média do segundo tema mais comentado que se
refere ao atributo “uso de informacgdes privilegiadas”. O terceiro atributo de maior destaque
pertence ao tema “comunicacao (canal de denuncias)” e o quinto maior expde a questdo de
“conformidade com leis e regulamentos”, podendo ensejar a ampliacdo da discussdo da
tematica sobre compliance nas empresas, assuntos que constam na recente legislacdo sobre
praticas anticorrupc¢do. Ainda, o quarto atributo faz referéncia aos “valores organizacionais”,
tematica contemplada no sistema de crengas (SIMONS, 1995), o que refor¢ca o embasamento
neste para a formacao das ferramentas ligadas ao sistema de limites. A Tabela 1 demonstra a
quantidade total de palavras e a média de cada atributo por cédigo encontrado.

Tabela 1 — Enfase dada em cada atributo do codigo de conduta

. Total de | Numero de | Média de palavras Média de Palavras

Atributo i S -
Palavras Cadigos por codigo por empresa (n=110)
Conflito de interesses 38.700 105 369 352
Informagdes privilegiadas 19.488 106 184 177
Comunicagao (canal de dentncia) 14.602 81 180 133
Valores organizacionais 11.177 68 164 102
Conformidade com leis e regulamentos 15.054 101 149 137
Operacdes com partes relacionadas 11.819 92 128 107
Relacionamento com poder publico 11.007 83 133 100
Gestdo de Riscos 683 11 62 6

Fonte: Elaborado pelos autores.

Observou-se também que os codigos de conduta apresentaram uma falta de
uniformidade em relagdo a énfase dada a cada um dos atributos. O tema “gestdo de riscos”,
por exemplo, s6 foi identificado em 11 dos 110 codigos de conduta analisados. Ainda, em
todos os cddigos de conduta foi possivel identificar a inexisténcia de, pelo menos, um dos
atributos, sendo que alguns codigos apresentaram apenas trés dos oito atributos avaliados
(exemplo: SLC AGRICOLA e TELEF BRASIL). Este fato pode indicar que, muito embora
exista literatura que oriente a elaboragdo dos codigos de conduta, a relevancia dada pelas
empresas para este instrumento €, por vezes, meramente protocolar. A Tabela 2 demonstra
elementos da estatistica descritiva.

Tabela 2 — Estatistica descritiva (n=110)

Variavel | Desvio Padrio Média Mediana | Minimo | Maximo | Jarque-Bera Prop. JB
RISC 15,4 42,0 37,3 214 104,6 84,0 0,0000
CI 259,7 351,8 286 0 1.223 26,5 0,0000
1P 146,7 177,2 131 0 656 36,7 0,0000
CD 116,3 132,8 128 0 518 20,1 0,0000
VO 166,2 101,6 28 0 1.185 1.482,6 0,0000
CLR 150,9 136,9 95 0 900 561,1 0,0000
OPR 89,9 107.,5 89 0 479 35,8 0,0000
RPP 109,1 100,1 62 0 424 28,6 0,0000
GR 36,4 6,2 0 0 369 37.378,3 0,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Outro ponto a salientar refere-se ao risco apresentado pelas empresas e a énfase dada
aos atributos dos codigos de conduta. Ao considerar parte das empresas com menor risco (as
10 primeiras) e comparar com aquelas que apresentaram maior risco (10 ultimas), verifica-se
que as empresas com maior volatilidade das agdes, ou seja, maiores riscos apresentaram
média superior de palavras em praticamente todos os atributos. Logo, isso pode indicar que
ndo necessariamente escrever mais sobre determinados temas auxilia a reduzir o risco. A
Tabela 3 expressa os fatos ora mencionados.

Tabela 3 — Enfase versus risco nas empresas de menor € maior risco

. Média de Palavras Média de Palavras
Atributo . L
(menor risco) (maior risco)

Conflito de Interesses 211 410
Informagdes Privilegiadas 141 195
Comunicagdo (Canal de Denuncias) 112 120
Valores organizacionais 42 79
Conformidade com leis e regulamentos 93 161
Operacdes com partes Relacionadas 135 92
Relacionamento com Poder Publico 83 89
Gestdo de Riscos 0 0

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apenas no atributo “operacdes com partes relacionadas” as 10 empresas com menor
risco obtiveram maior énfase. De certa forma, isso contraria a expectativa de que cédigos de
conduta mais robustos poderiam ser identificados em empresas com menor risco. Por outro
lado, também pode indicar que as empresas com maior risco podem ter maior preocupagdo na
elaboracdo de seus codigos de conduta, como forma de compensar outros fatores.

No intuito de aprofundar essa andlise, efetuou-se o teste Kruskal-Wallis com os dados
de levantamento dos codigos de conduta, segregando em subamostras em ordem crescente do
nivel de risco. Realizou-se distribuicdo em quartis das empresas conforme Tabela 4.

Tabela 4 — Médias das variaveis por quartil e teste qui-quadrado

Atributo Varidvel| Q1 Q2 Q3 Q4 qu%‘r‘; o Sigh
n 28 27 27 28
Risco RISC 27,8 34,5 42,4 63,1 102,19  0,0%
Conflito de interesses CI 340,6 387,9 361,9 318,6 1,16 76,2%
Informagdes privilegiadas 1P 165,6 159,2 2004 183,6 0,74 86,4%
Comunicag¢ao (canal de denuncias) CD 131,7 1344 137,7 127,5 0,09 99,3%
Valores Organizacionais VO 1342 57,6 131,1 83,0 5,29 15,2%
Conformidade com leis e regulamentos CLR 128,0 1204 182,3 117,7 0,732  86,6%
Operagdes com partes relacionadas OPR 113,6 103,6 1153 975 0,94 81,6%
Relacionamento com poder publico RPP 79,7 111,0 89,2 1204 4,06 25,5%
Gerenciamento de Riscos GR 3,8 43 16,3 0,8 2,06 56,3%

Fonte: dados da pesquisa

Os dados indicam que os quartis apresentam diferencas estatisticas significativas
somente na varidvel representativa do risco (RISC) ao nivel de 0,1%, demonstrando que a
segregacdo pode ser utilizada desta forma, representando diferentes subamostras de uma
mesma populacdo. Ainda, observou-se que nao had independéncia entre os quartis para todas
as varidveis relacionadas a robustez dos codigos de conduta, ao nivel de significancia
estatistica de 5%. Isso demonstra a énfase dedicada por cada empresa em seus codigos de
conduta ndo apresenta distingdo entre aquelas com maior risco ou com menor risco. Tal
resultado ¢ indicio de que os codigos de conduta mais robustos nao tém relagdo com o risco.
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Na secdao a seguir, inicia-se a elaboracdo do modelo econométrico proposto para
analise da relagdo entre codigos de conduta e risco.

4.2 Desenvolvimento do modelo econométrico

No desenvolvimento do modelo econométrico, partiu-se do pressuposto de que
codigos de conduta robustos podem influenciar no nivel do risco corporativo, conforme
hipotese:

Hi: maior robustez na apresenta¢do de codigo de conduta esta inversamente
relacionada ao risco corporativo.

Na sequéncia, elaborou-se a seguinte equacao:
RISC = f(CCod)
RISC =po + B1VO + B2CLR + B3CD + B4CI + B5SIP + B6RPP + B70OPR + B8GR +yContr + €

Inicialmente, foi realizada uma andlise individual dos atributos dos codigos de
conduta, objetivando verificar se existe alguma significancia estatistica destes na minimizagao
do risco. Para o teste da hipdtese utilizou-se do software de estatistica Eviews, versdo 8, para
desenvolver a regressao multipla. Os dados foram padronizados e efetuou-se, primeiramente,
a andlise individual dos atributos (Tabela 5) por regressdes lineares simples.

Tabela 5 — Analise individual dos atributos (dados padronizados)

Atributo Coeficiente | P-valor Equacdo

Valores organizacionais -0,023764 | 0,8054 | RISC = fo + pIVO
Conformidade com leis e regulamentos 0,064154 | 0,5055 | RISC =fo + p2CLR
Comunicac¢ao (Canal de Dentincias) -0,004326 | 0,9642 | RISC = fo + p3CD
Conflito de Interesses 0,037254 | 0,6992 | RISC = fo + p4CI
Informagdes Privilegiadas 0,073704 | 0,4411 | RISC = fo + B5SIP
Relacionamento com Poder Publico 0,115948 | 0,2277 | RISC = fo + B6RPP
Operagdes com partes Relacionadas -0,039588 | 0,6814 | RISC = po + 70PP
Gestdo de Riscos -0,057411 | 0,5513 | RISC = fo + BSGR

Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se que na analise individualizada dos atributos dos cddigos de conduta foi
possivel identificar coeficientes negativos apenas em “valores organizacionais”, “canal de
denuncias”, “operacdes com partes relacionadas” e “gestdo de riscos”. Isso poderia significar
que quanto maior a &nfase dada a esses atributos, menor seria o risco apresentado pela
organizagdo. Entretanto, identificou-se em todos os atributos um “p-value” alto, fato que
indica um baixo nivel de significancia entre a relagdo do risco com os atributos.

Depois da anélise individualizada, foram inseridos na equacao todos os atributos dos
codigos de conduta. O “p-value” mantem-se alto, indicando também que o conjunto dos

atributos ndo ¢ suficiente para a reducao do risco, conforme demonstrado na Tabela 6.

Tabela 6 — Analise conjunta dos atributos (dados padronizados)

Atributo Coeficiente P-valor Equagdo

Valores organizacionais -0,000354 0,9973 | RISC = fo + pIVO +
Conformidade com leis e regulamentos 0,058781 0,6301 | B2CLR + B3CD +
Comunicagio (Canal de Denuncias) -0,069740 | 0,5648 | p4CI + p5IP + B6RPP
Conlflito de Interesses 0,026047 | 0,8305 | +B70PR + BSGR +¢
Informagdes Privilegiadas -0,021008 0,8796

Relacionamento com Poder Publico 0,166417 0,1947

Operagdes com partes Relacionadas -0,085760 0,4621

Gestdo de Riscos -0,054202 0,5843

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Os resultados obtidos até essa fase da pesquisa demonstram que os atributos dos
codigos de conduta ndo tém relagdo com o risco. Adicionalmente, procedeu-se a retirada de
outliers dos dados padronizados, considerando como tais aqueles que apresentaram valor
absoluto acima de trés vezes o desvio padrdo. Do total de 110 empresas analisadas, retirou-se
12 delas da composicao inicial devido a apresentagdo de outliers. A Tabela 7 demonstra a
analise conjunta dos atributos em relacdo ao risco.

Tabela 71 — Analise conjunta dos atributos (sem outliers)

Atributo Coecficiente P-valor Equagdo

Valores organizacionais -0,007842 | 0,2828 | RISC = fo + pIVO +
Conformidade com leis e regulamentos 0,071568 | 0,3754 | B2CLR + S3CD +
Comunicag¢do (Canal de Denuncias) 0,065094 0,3011 p4CI + p51IP + S6RPP
Conflito de Interesses -0,015188 | 02559 | +B70PR + BSGR +¢
Informacgdes Privilegiadas -0,015265 | 0,2513

Relacionamento com Poder Publico 0,016378 0,2729

Operagdes com partes Relacionadas -0,089839 | 0,1671

Gestdo de Riscos -0,292672 0,3458

Fonte: Elaborado pelos autores.

Comparativamente a Tabela 6, verificou se que o p-value de cada um dos atributos
reduziu-se significativamente, porém ainda elevados. Dessa forma, nenhum dos atributos tem
relagdo entre o codigo de conduta e o risco e, além disso, o p-value da equagdo resultou
0,9851, significando que mesmo com a exclusao de outliers a equagao ndo explica a relacao.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa investigou a relacdo entre os codigos de conduta e o risco corporativo.
Buscou-se analisar se este instrumento da governanca corporativa tem a capacidade de
influenciar o nivel de risco encontrado nas organizagdes. Cabe destacar que o trabalho nao
procurou propor caracteristicas ou atributos essenciais na elaboracao de cddigo de conduta ou
mesmo indicar as acdes mais eficientes para tornar esse instrumento um meio de fortalecer a
cultura e os valores organizacionais, limitando seu escopo a classificar agrupamentos de
tematicas e quantificar a énfase decidada pelas empresas.

A cultura de uma organizagao engloba seus valores essenciais e os codigos de conduta
tém o importante papel de disseminar as orientagdes que os funcionérios devem seguir sobre o
comportamento esperado quanto a esses valores. Contudo, a existéncia deste instrumento,
mesmo que redigido com a abrangéncia necessaria as caracteristicas da organizacao, pode nao
ter os efeitos esperados. A falta de divulgagdo, treinamento e apoio explicito do topo da
organiza¢do podem transmitir a ideia de que a existéncia do codigo de conduta tem valor
meramente simbolico, representando tdo somente uma exigéncia regulatoria ou uma agao que
¢ copiada por ser pratica do mercado.

A adocao efetiva do codigo de conduta pode funcionar como um simbolo de
consciéncia e engajamento dos funciondrios, auxiliando a preservar e legitimar a imagem
publica da empresa. Treviiio, Weaver e Reynolds (2006) afirmam que o desenvolvimento
moral cognitivo do individuo pode auxiliar na tomada de decisdes éticas, reduzindo a
influéncia das varidveis contextuais, ou seja, quanto mais bem fundamentada a base ética do
individuo menor sera a interferéncia do meio em suas decisoes.

Ao ser aceito como um instrumento relevante da governanga corporativa, tendo em
vista que auxilia no fortalecimento dos valores organizacionais, o codigo de conduta ndo pode
ser relegado a um segundo plano no modelo de controle de gestdo em uma organizagao.
Considerando apenas as crises que abalaram o mercado acionario nos anos de 2001 e 2008, ¢
possivel inferir que os maus exemplos advindos de uma gestdo antiética podem nao ter se
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esgotado. Logo, ¢ importante que as empresas compreendam que fortalecer os valores
organizacionais ¢ fator critico para a boa governanca e a desaten¢do a este ponto pode ter
efeitos devastadores.

Embora ndo se tenha identificado que codigos de conduta tenham relacdo significativa
com o risco das organizagdes, isso ndo sinaliza que este instrumento ndo auxilie na mitigagao
dos riscos enfrentados. A escolha da volatilidade das acdes como proxy do risco pode ndo ter
representado, neste estudo, uma varidvel adequada para a analise da relagdo com o codigo de
conduta. E possivel que este instrumento, per se, ndo seja suficiente para explicar a relagdo
com o risco, ao passo que a adesdo das empresas a elevados indices de governanga
corporativa tem maior capacidade de propiciar andlise mais proficua da relacdo com o risco.

Com base nas discussdes e resultados apresentados, a pesquisa contribui para a
literatura de governanga corporativa ao analisar as relagdes entre codigos de conduta e risco
corporativo. Em particular, apresentou varidveis para quantificar os codigos e procurou
analisar relagdes empiricas significativas, diante das relagdes tedricas estudadas. A ndo
identificacdo de relagdes estatisticas abre oportunidades para discussdes sobre outros aspectos
do risco que podem ser mitigados pela utilizacdo de codigos de conduta.

E recomendavel que futuras pesquisas busquem identificar se a efetiva adogdo de um
codigo de conduta tem a capacidade de evitar fraudes internas, perda financeira, manuseio de
informagdes privilegiadas em detrimento aos negdécios da companhia, comportamentos
antiéticos e em dissonancia com os valores organizacionais, etc. Sugere-se a aplicagdo de
surveys como forma de verificar a efetividade do cddigo de conduta, buscando tanto a
percepgao da area responsavel pela gestdo do codigo, quanto das demais areas da organizacao.
Ressalte-se que a mera presenca de um cddigo de conduta ndo € mais importante que o seu
contetdo e que aprofundar a andlise quanto a sua efetiva implantagdo sera necessario nessa
futura analise. Espera-se que este trabalho sirva para futuras pesquisas ¢ que remeta as
analises a novos caminhos de investigac¢do sobre o tema.
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